CHUNG KHDAN M3

CTCP CAP NHUA VINH KHANH ( VKC- HNX)

Bao cao chi tiét 28/10/2015

Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 12.000 dong
Tiém nang tang gia 20%
C8 tic (VND) 1.000 déng

Lgi suét ¢ tirc

Bién dong gia cd phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 28/10/ 2015
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TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Chi tiéu tai chinh co’ ban

Doanh thu 742 821 848 942
Loi nhuan sau thué 10 3 11 17
ROE 6.3% 1.9% 7.0% 9.4%
ROA 2.3% 0.6% 2.1% 3.1%
EPS co ban 808 238 875 1,316
EPS pha lodng 808 238 875 1,316
BVPS 12,719 12,295 12,517 12,295
Ch tire 500 500 1,000 1,000

Cb tirc/thj gia

Gia hién tai (VND) 10.000 dong
S6 lugng CP niém yét 13.000.000
V6n diéu Ié (ty VND) 130

Von hoa thi trudng (ty 106,6
VND)

Khoang giad 52 tuan 4.900- 11.500
(VND)

% s& hifu nudc ngoai 22,23%

% giGi han s& hitu NN 49%

Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2012 2013 2014
EPS (vnd) 808 238 877
BVPS (vnd) 12719 12295  12.517
C8tic (vnd) 500 500 1000
ROA (%) 2,3 0,6 2,1
ROE (%) 6,3 1,9 7,0

Hoat dong chinh

Vinh Khanh hién nay la mét trong 5 thwong hiéu
éng nhwa dwoc tin dung trong nganh c&p nwéc,
vién thong, dién Iwc. La mét trong nhivng nha
cung cép cap vién théng cho bwu dién cac tinh
thanh ttr Thanh Hoa dén Ca Mau, cung cap
khoang 5% nhu cAu cap vién thong cla tap
doan buwu chinh vién théng Viét Nam (VNPT).
VKC la doanh nghiép san xuét va kinh doanh da
san pham, trong d6 tap trung chinh vao 3 mang
hoat dong: phan phdi Iop xe, san xut cap vién
thong, san xuét san phdm nhya.

Nguén: VKC & MBS
LUAN DIEM PAU TV

N&m 2015, VKC sé c6 nhiéu yéu té hd tro tich cwe trong hoat ddng san xuét kinh doanh.
Doanh thu clia c6ng ty sé tdng 6n dinh trong nhitng ndm t&i, trong khi d6 kha nang loi
nhuan sé tang trwdng tét do hwéng loi tr 14i suat vay & muc thap, chi phi nguyén liéu dau
vao gidm, nhu ciu nganh cap vién théng ting manh.Chung téi khuyén nghi mua déi véi
cd phiéu ciia Céng ty C6 phan Cap Nhwa Vinh Khanh véi dinh gia trén co s& than
trong 12.000 déng/cp, véi tiém nang tiang gia 20% so véi gia 10.000 dong/cp ngay
28/10/2015.

Chuing t6i cho ring cé phiéu VKC sé la co hdi dau tw tét déi véi cac nha dau tw, it
nhat trong trung han.

PIEM NHAN PAU TV

Hoat dong kinh doanh phan phéi 16p 6 t6 ¢é tiém nang ting trwdng tot nho trién
vong kha quan ctia nganh 6 té trong nwéc. VKC 1a nha phan phdi ddc quyén 16p xe
Maxxis cia Chengshin gan 22 nam qua ( Chengshin la nha san xuét I6p xe Dai Loan va
dang ndm gitr vi thé quan trong trén thj trwdrng Viét Nam trong Iinh vire 16p xe khdng sam
cho xe may va Iop xe tdi hang nang), VKC da da thiét 1ap va duy tri mot hé théng phan ph0|
rong khap ca Mién Nam kéo dai ra dén Da Néng. Doanh thu va loi nhuan tir phan phéi 16p
xe tai nang van tang trwdng dn dinh chiém ti trong cao trong co’ ciu doanh thu ctia VKC.

San pham cap vién thong cé trién vong tang trwéng tot. San phdm Cap vién théng van
duy tri sw &n dinh trong cac nam qua. Pay 1a méng san xuét kinh doanh mang lai bién Ioi
nhuan gop I&n nhét cho cong ty. Cac dong san pham chinh bao gém cap vién thdng, cap
mang LAN, cap quang, day dién, day ddng. Hién nay céng ty la nha cung clp san pham
cht yéu cho cac don vi vién théng I&n nhw tap doan FPT, Tap doan vién théng thanh phd
H& Chi Minh va Ha Noi. Ngoal ra tinh hinh xuét khau sang cac nwéc nhw Philippin, Nhat
Ban, Dai Loan van dam bao 6n dinh qua cac nam. Chung t6i cho réng trong twong lai thi
treong Nhat Ban va Philippin sé tlep tuc la thi truong tiém nang ctia VKC trong linh vuc
cung cap cap quang, tlr d6 gép phan tao doanh thu 6n dinh cho doanh nghiép trong linh
VUC nay.

Gia déng nguyén liéu lién tuc giam manh qua dé gitp giam gia thanh mang san xuét
Cap quang. Trong giai doan tlr ndm 2011 dén nay gia ddng thé gidi lién tuc giam
manh, tr 10.190$/kg xudng con 5.379%/kg. Dw bao trong thdi gian téi gia dong
nguyén liéu tiép tuc & murc thap. Gia ddng nguyén liéu thwéng chiém 60% gia von hang
ban mang cap vién thdng clia cong ty, do dé gia Bdng sé tac dong dang k& t&i bién loi
nhuan gop clia VKC.

DINH GIA

V6&i mire loi nhuan sau thé dw kién nam 2015 dat khoang 17 ty dong va tinh trén phan
von diéu Ié 130 ty dong thi m&c EPS dw kien nam 2015 ctia VKC la 1300 dong/cp.

Bang cac phwong phap dinh gia P/E, chiing téi dwa ra mirc dinh gia binh quan déi voi
cb phiéu VKC & mirc 12.000 ddng/cp, cao hon 20% so véi mirc gia hién tai 10.000
ddng/cp ngay 28/10/2015. Do d6 chung téi khuyén nghi mua déi vai cd phiéu VKC.
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VI THE CUA CONG TY

e Cong ty Ia tdng dai ly gan 22 nam phan phéi doc quyén vé xe cho Chengshin
tai Viét Nam.

e Hién nay Cong ty Ia mét trong nhitng nha cung cap cap vién théng cho cac
tinh thanh trén c& nuwéc, cung cdp khoang 60% nhu cau cap vién théng cla
Tap doan Bwu chinh Vién théng Viét Nam.

e Vinh Khanh Ia doanh nghiép duy nhét tai Viét Nam san xuét san phdm LAN
Patch cord CAT 6theo tiéu chuadn quéc t& va duwoc dbi tac Nhat Ban,
Philippin ky hop ddng cung cap thucyng Xuyén.

e LaCongty dau tién c6 nha may san xuét cap tai Viet Nam nhan ching chi
quédc t& UL (Underwriters Laboratories) va ETL (Edison TestiLaboratories) va
xuét khdu san phdm cap mang vi tinh san xuét tai Viét Nam sang thi truong
Nhat Ban. Kha nang cung cép trung binh mét ndm la 480.000 thing cap
mang LAN, 60.000 km dropwire va 320.000 km cap quang.

e San pham éng nhwa Vinh Khanh cé thé manh so v&i cac san pham cung loai
la chang loai éng I&n, phuc vu dwoc cho tAt cd cac cong trinh cép thoat
nwéc, bwu chinh vién théng, dién lwc va xay dwng.

e Cong ty hién c6 5 day chuyén san xuat éng nhwa PVC va 3 day chuyén san
xuét éng PE, trong d6 c6 1 day chuyén dau tw nam 2009, san xuit 6ng PE
thoat nwac phi 1200. San phdm dng nhwa PVC dang san xuét tr phi 21 dén
phi 400.

CO' CAU cO PONG TAI THO'I DIEM 16/03/2015.

Co céu cb dong

ELam Quy Chuwong
ELin Mei

Quach Van Hén

Ngudn: Cafef
CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 3/2015 CUA VKC

Quy 3 nam 2015, doanh thu céng ty dat 278,8 ty déng ting 17% va lgi nhuan sau
thué quy 3 nam 2015 dat 5,46 ty dong tang 106% so v&i quy 3 nam 2014.

Két thic 9 thang dau ndm 2015, doanh thu cong ty dat 754,9 ty dong tang 24% so
vé&i cuing ki hoan thanh 86,6% ké hoach ca nam. Trong dé doanh thu tir mang céap
dat 193,86 ty dong ting 65,7%, doanh thu tir mang nhwa dat 16,3 ty dong ting
31,5%, doanh thu tir vo xe dat 544,7 ty dong ting 13,1%. Loi nhuan sau thué 9 thang
dat 13,6 ty déng hoan thanh 83,4% ké hoach ca nam.
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Vinh Khanh hién nay 1& mét trong 5 thwong hiéu éng nhwa ducrc tin dung trong nganh cap
nwéc, vién thong, dién luc. La mét trong nhitng nha cung cap cép vién théng cac tinh
thanh trén ca nuwéc, cung cip khodng 60% nhu cAu cap vién thong cla tap doan bwu
chinh vién théng Viét Nam (VNPT). VKC Ia doanh nghiép san xuét va kinh doanh da san
pham, trong d6 tap trung chinh vao 3 mang hoat déng: phan phdi doc quyén I6p xe
Chengshin, san xuét cap vién théng, san xuét san pham nhua.

Co cau doanh thu cac nganh nghé ctia VKC

Pv: ty ddng
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Ngudn: BCTC hop nhét VKC

Trong co ciu doanh thu ciia VKC hang ndm da cé sw dich chuyén ting ty trong
mang phan phaoi 1op xe va san xuat cap, giam ty trong mang san xuat nhwa.

Mang phan ph0| v6 xe ludn chiém ty trong trén 70% co' cAu doanh thu ctia VKC. Doanh thu
phan ph0| 16p xe c6 xu hwéng tang tir 530,4 ty ndm 2012 |én 646,5 ty ndm 2014. Két thic
9 thang dau nam 2015, mang phan phdi [&p xe mang lai cho VKC 544,7 ty ddng.

Doanh thu mang san xuét kinh doanh Céap tang tir 139,4 ty ddng ndm 2012 1&n 179,9 ty
ddng nam 2014, két thuc 9 thang ddu nam doanh thu mang nay dat 193,86 ty ddng.

Doanh thu mang san )guét nhwa dang co xu huwdng giam ty trong, doanh thu mang nay
nam 2012 la 70,5 ty dong trong khi nam 2014 giam con 19,9 ty dong, 9 thang dau nam
2015 doanh thu mang nay chi dat 16,3 ty ddng.

Ty lé tang trwdng doanh thu theo thang cia VKC
BV tinh: ty déng

Nam 2015 78,2 62,1 94,56 83,08
Nam 2014 70,79 51,6 47,15 69,89
Ty e tang 10.41% 20.42% 100.57% 18.80%
rwéng
Ngudn: VKC
Co cau doanh thu- Igi nhuan theo khu vwe dia ly.
DV tinh:ty déng
Doanh thu Lai gbp Doanh thu Lai gbp
Néi dia 832.04 55.28 451.22 34.05
Xuét Khau 14.35 2.61 24.92 0.6

Phan I&n cac s3n nham aia cdna tv divee tidn thu & Vidt Nam  Daanh thii ndi dia nidm
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2014 chiém 98% co cdu doanh thu, 6 thang dau nam ty I& nay gidm xubng 94%. Hoat
ddng xuét kh3u ctia cdng ty chil yéu dén tir cac san pham Cap. Hién nay cong ty tap trung
xuét khdu sang 2 thj trwdng chinh 1 Philippin va Nhat Ban.

HOAT DONG KINH DOANH PHAN PHOI LOP O TO CO TIEM NANG TANG TRUONG
TOT NHO TRIEN VONG KHA QUAN NGANH O TO TRONG NU'OC.

Trién vong nganh sam I6p 6 t6 Viét Nam trong giai doan 2015-2018.

Nhu cu 16p xe 6 t6 trong nwéc sé tang dang ké trong trung han do viéc cét giam thué nhap
kh3u & t6.Theo dw bao ctia VAMA thj trwdng sé tiéu thu gan 180.000 xe & t6 trong ndm
2015, t&ng 10 % so v&i ndm 2014. Bén canh d6 nhd céac chinh sach nhw gidam thué nhap
khau 6 to tlr nay dén ndm 2018 vé& mirc 0%, quy dinh vé& gidi han tai trong cling sé& duoc ki
vong lam tang sb lwong tiéu thu 6 td.Day khdng chi 13 tin mirng cho cac doanh nghiép & t6,
ma con clia cac nha san xuét va phan phéi I16p xe & Viét Nam.

Téng lwong ban hang cla toan thi trwong tinh dén hét thang 6/2015 Ia 103.492 xe, tang
58% so v&i cuing ki ndm ngodi. Véi két qua dat dwoc trong 6 thang ndm 2015 trén 100.000
xe, thi trwdng 6t6 Viét Nam kha ndng sé ban dwgrc trén 200.000 xe vao cudi nam nay.

Tdng lwong xe 6 to san xuét lién tuc tang tir ndm 2009-2015:
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Ngudn: Bloomberg
Doanh s6 xe 6 t6 trén ca nwérc trong 6 thang dau nam 2015.

Dy tinh: xe
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Ngudn: VAMA
Thi phan 16p xe 6 t6 tai trong nwérc.

Déi voi thi trwdong ndi dia, cac dong 16p xe tai thi 61% thi phdn dang thudc v& 5 doanh
nghiép bao gdm Bridgestone (nhap khau), Michlin (nhap kh3u),Cao su Ba Néng (DRC),
Casumina (CSM) va Yokohama. Phan con lai thudc v& cac hang 16p tw nhan khac trong
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» Doanh thu va lgi nhuan gop tir phan
phéi 16p xe tai hang nang van ting
trwdng 6n dinh va chiém ty trong cao
trong co’ cau doanh thu.

nwéc va hang nhap khau. Cac loai san phdm sam 18p tiéu thu trén thi tredng ndi dia thi
Casumina hién dang c6 mic thi phan cao nhét 1a 33%, tiép theo la DRC (25%), SRC
khoang 10%, con lai 31% thudc v& cac doanh nghiép khac. Lép xe Chengshin va Maxxis
hién nay dang chiém 7% trong thi phan 16p xe tai ctia ca nwérc.

Thi phan 16p xe tai trong nwéc

® Bridgestone

® Michelin

=DRC

ECSM

®Yokohama

= Maxxis
Double Coin
Chengshin

3%
2%

Kumho
SRC
Others

Ngudn: VAMA

Phan phéi doc quyén 16p xe Chengshin mang lai doanh thu I&n nhéat cho VKC

VKC 1a nha phan phdi déc quyén I6p xe Maxxis clia Chengshin gan 22 nam qua
(Chengshin la nha san xuat 10p xe Dai Loan va dang nam gil vi thé quan trong trén thi
trwerng Viét Nam trong Iinh vuc 16p xe khdng sdm cho xe may va 16p xe tai hang nang),
VKC da thiét 1ap va duy tri mét hé théng phan phéi réng khp ca Mién Nam kéo dai ra dén
Da Néng.

Cong ty chuyén phan phéi I6p xe Chengshin khng sam cho xe may va 16p xe tai hang
nang. Hién nay Doanh thu va lgi nhuan gop tir nganh 18p xe tai nang van téng trudng 6n
dinh chiém 1 trong cao trong co’ cAu doanh thu clia VKC.

Doanh thu- Igi nhuan gép mang phan phéi I6p xe tir ndm 2012-2014:

Bv tinh: ty déng
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Nguén: BCTC hop nhét VKC

Doanh thu va loi nhuan gdp tir phan phdi 16p xe tai ning van ting trwéng on dinh
chiém ti trong cao trong co’ ciu doanh thu cia VKC.

Mang phan phéi 16p xe chiém ty trong trén 70% co’ ciu doanh thu. Doanh thu phan
phdi 16p xe ¢6 xu hwéng tang tir 530,4 ty ndm 2012 Ién 646,5 ty nam 2014, 9 thang dau
nam 2015 mang I&p xe mang lai cho VKC 544,7 ty dong.

Loi nhuan gdp tr mang 16p xe téng tir 40 ty déng ndm 2012 1&n 44,7 ty ddng n&m 2014.
Két thic 9 thang dau nam 2015 lgi nhuan gdép mang nay dat 42,6 ty déng bang 95,3% ca
nam 2014.

> Véi trién vong nganh 6 t6 trong nwéc cling tinh hinh kinh doanh kha quan
chia céna tv. chiina t6i dw phéna doanh thu mana ohan phéi 16o xe sé dat
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710 ty déng trong nam nay ting 10 % so v&i cung ki. Trong cac nam tiép
theo doanh thu mang nay duy tri én dinh véi mirc ting trung binh 10%/
nam.

Cac san pham 16p xe ctia VKC

SAN PHAM CAP VIEN THONG CUA VKC CO TRIEN VONG TANG TRUONG
TOT.

San phdm Cap vién théng van duy tri sw &n dinh trong cac ndm qua. Cac dong san pham
chinh bao gdm céap vién thdng, cap mang LAN, cap quang, day dién, day ddng.

Nguyén liéu chinh san xuét Cap lién tuc giam manh tir ndm 2011-2015.

Trong giai doan t¥ nam 2011 dén nay gia déng thé gidi lién tuc gidm manh, tir 10.190
$/kg xubng con 5.379 $/kg. Dw bao trong thdi gian t&i gia ddng nguyén liéu tiép tuc &
mirc thip. Gia ddng nguyén ligu thwong chiém 60% gia vén hang ban mang cap vién
thong clia cong ty, do d6 gia Ddng sé tac dong dang k& t&i loi nhuan gdp nganh san xuét
Cap cua VKC.

Nguyén liéu chinh san xuét Cép lién tuc giam manh tir ndm 2011-2015

Bv tinh: USD/kg

Gia doéng nguyén liéu
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Ngudn: Bloomberg

Doanh thu- i nhuan gop san xuét cap lién tuc ting trong giai doan tir nam 2011-
nay:

BV tinh: ty déng
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> Tinh hinh xuit khdu cap sang thj
trwdng nwdc ngoai van dam bao 6n
dinh qua cac nam. Hién nay cong ty
dwoc tat ca cac nha mang Philippin
dat hang trong vong 7 nam t&i.

» Viéc m& rong thém 03 nha may san

\

xuat Cap gop tiang san lwong, doanh
thu nganh Cap trong theoi gian téi.

VKC dang tap trung dau tw, nghién
cru san phdm méi phuc vu nganh
vién thong. Dw kién trong thang 11
nam 2015 cong ty sé ban dot hang
dau tién cho cac don vi vién thong.

Doanh thu san xuét kinh doanh Cap quang lién tuc tang manh trong théi gian qua.
Nam 2012 doanh thu mang céap téng tlr 139,4 ty dong 1én 179 ty dong nam 2014. Két thuc
9 thang dau nam doanh thu mang cap dat 193,86 ty dong.

Loi nhuan gdp mang nay tadng manh tir 8 ty ddng nam 2012 Ién 22,4 ty ddng nam 2014,
C6 duoc két qua trén la do cong ty dwoc hudng loi tir gia nguyén liéu dau vao giam manh.

Tuy nhién két thic 9 thang dau nam lgi nhuan gop tir san xuét va kinh doanh Cap dat
14,46 ty ddng. Nguyén nhan loi nhuan gdp thap 1a do cdng ty gidm gia ban hang dé canh
tranh voi cac cong ty cling nganh. Trong thoi gian téi, viéc dau tw nghién clru nhidu san
pham vi&n thdng méi s& mang lai doanh thu, Igi nhuan cao hon tr mang Cap nay.

VKC tich cwe didy manh nang lwc xuét khau Cap Vién thong.

9 thang 2015, Vinh Khanh da xuét hon 28.000.000 m day thué bao vién théng va hon
11.000.000 m day cap Lan ra thj trwong nwéc ngoai, tdng gla tri don hang khoang 3
triéu USD. Tai thj trwong Ph||||p|ne san pham day thue bao ddng va cac san pham cap
vién thdng dwoc cac cong ty vién thong danh gia cao v& chét lwong san phdm. San pham
ctia Vinh Khanh da dwoc str dung trong cac cdng trinh tai cac thanh phé Ién nhw Manila,
Baguio, Laoag, Ngoai ra, thiét k& day vién thdng cha Vinh Khanh dwoc bao hd nhan
hiéu va kidu dang trong vong 7 nam tinh tr 2015 tai thi trwdng Philippin. V&i dac tinh nay,
ngudn mua tir cac don vi vién théng ciing sé& &n dinh hon trong thei gian .

Vinh Khanh van tiép tuc duy tri th& manh xuét khdu sang thij trwdng Nhat Ban vaéi dong san
pham chuyén biét la cap mang Lan dang Slim va Flat v&i nhitng tinh n&ng néi bat nhu:
thiét k& day nhd tron hodc det giam tac dong cla luc bén ngoai 1én bwéc xodn cla day,
hinh dang day nhé gon, tinh thdm m§ cao, dé thi cdng, thong s test dat chudn va FLUKE
DTX-1800 CATS, dap (rng yéu cau truyén dan véi tbe do cao.

Vinh khanh dang tap trung dau tw mé réng thém 3 nha may san xuét Cap.

Trong 9 thang dau nam, Vinh Khanh da tap trung dau tw phat trién va hinh thanh
thém 3 nha may tai khu dét 50,000 m2 mat tién dwong quéc 16 1K. Nha may méi khai
trwong co tdng dién tich hon 10.000 m2 bao gdm khu nha xwéng duwoc trang bi day chuyén
san xuét va thiét bi hién dai. Hién tai day chuydn san xuét clia Céng ty da chay hét 100%
cong suét. D kién trong thoi gian sép tdi, cong ty sé gia téng thém 10-17 chuyén may dé
phuc vu nhu cau khach hang. Ngoai san phdm chdi Iwc la cap vién thong thi Céng ty con
ddy manh dau tw va phat trién san xut nhirng san phdm cap va vat liéu dién, day ddng,
cap quang, phu kién quang,..Viéc xay dwng cac nha may va xwdng san xuét cap ndm canh
nhau trong cting khuén vién Céng ty gitp tiét kiém chi phi san xuat, van chuyén, déng thoi
tao nén tinh ddng bd va lién két trong bd may quan ly, didu hanh trong ndi bd clia Céng ty.
Cong suét hién tai trong 1 thang clia nha may cap 1a 21.000.000 m day vién théng,
10.000.000 m day manh LAN. Céng suét dw kién trong Q1.2016 1a 30.000.000 m day
vién théng, 12.000.000 m day manh LAN.

San phdm méi nganh Vién théng sé gép phan mang lai doanh thu tich cwc cho VKC.

Hién nay, nhu ciu str dung Cap vién thdng tdng manh. Chinh vi thé, san lwong va coéng
suét ban hang clia Vinh Khanh 9 thang 2015 déu dat 100%.

N&m bat dwoc da tang trwdng clia nganh Vién théng, cong ty tiép tuc dau tw nghién clru va
dwa vao thuc ti&n san xuét hop phdi quang hay gia phan phdi cap quang (ODF). Dy kién
san phdm dau ra cta Vinh Khanh sé rat da dang va phuc vu moi déi twong khach hang
trong va ngoai nwéc. Vinh Khanh cung cap ca cac phu kién nhw hop dau day quang, hdp
ndi quang, hdp phan phéi quang trong nha, ngoai trd, treo twéng, gan rack 19, loai 4, 8, 12,
24, 48, 96 cdng..., v6i cac dang dau néi khac nhau nhu: FC, SC, ST ...Dw kién trong
thang 11 nam 2015 céng ty sé ban dot hang dau tién cho cac don vi vién théng.
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»  V&i tinh hinh nguyén liéu dau vao giam manh va hoat dong xuét khau dwoc
mé réng giup cho doanh thu mang Cap dat khoang 215 ty déng ting 20%
so v&i ndm 2014. Va trong thoi gian t6i tiép tuc la mang mang lai doanh thu
va lgi nhuan chinh cho céng ty.

Cap nhat san phdm Cap mang lai doanh thu cho VKC.

Vinh Khanh chuyén cung cAp cac san phdm day cap mang, cap vién thdng, cap quang,
day dién, ong nhwa, vo [0p xe va phu kién cac loai:

Cap Lan

Voi cac thiét bi cong nghé hién dai thwong hiéu hang dau thé gi¢i nhu NOKIA
MAILLEFER, KOBELCO, PAN-PIONEER va cac thiét bj khac tir cac nwéc Blrc, Nhat, Dai
Loan, Vinh Khanh cé kha nang cung &rng da dang cac chuing loai cap Lan UTP/STP nhw
Cat 3, Cat 5, Cat 5e, Cat 6, Cat 6a, Cat 6e, tir 4 ddi dén 100 ddi. Cép Lan Vcom duwogc san
xuét bang cdng nghé hién dai theo tiéu chun chét lwong I1SO, UL da nhanh chdng tim
dworc thi tredng xuét khau sang My.

Cap quang

D& dap tng yéu cau vé siy thay dbi cdng nghé trong nganh vién thdng, ngay tir ndm 2005,
Vinh Khanh da quan tdm va nghién ctru san xuét cap quang. Cap quang thwong hiéu
VCOM dap trng day da cac yéu ciu ky thuat v& mie do suy hao, nhiét do 1am viéc va do
tan séc. Hién nay, Vinh Khanh cé kha ndng cung cap nhiéu loai cap quang tr 2 soi dén 50
SOIi.

Cap thong tin

Vinh Khanh bwéc vao Iinh vire san xudt day thdng tin cung cap cho nganh bwu chinh vién
thong tr ndm 1997. Bén nam 2003, Vinh Khanh mé& réng dau tw san xuét cap vién thong,
dwa cap vién thdng tré thanh mot san pham chi yéu ctia cdng ty. Hién tai, Vinh Khanh
dang san xuét va kinh doanh 4 dong san pham chinh:

- C4p dbng loai treo, Cap ddng loai ludn céng, Dy Inside , Déy thué bao dién thoai

Day dién

Trong giai doan hdi nhap va phat trién clia dat nwéc, nhu cau cac vat liéu xay dwng, trong
dé c6 day va cap dién luc, dang ¢ xu hwéng tdng manh. Clng véi sw phat trién va phdn
thinh ctia dat nwdc, Vinh Khanh da mé rong dau tw cong nghé va thiét bj tién tién phuc vu
san xuét day cap dién mang thwong hiéu VCOM va Cavik. Vinh Khanh san xuét va cung
(rng céc chuing loai nhuw:

- Day dién dan dung (VC, VCm,VCmt,...), Day cap dién luc (CV, CVV, DVV...), Cap dién
ké

Day déng

Nh&m dap trng nhu cau str dung day ddng chat lwong cao trong vién thong, day dién, ...
Vinh Khanh d& dau tw 16 kéo dong va céc thiét bi kéo xoan day dong zem, co thé cung (ng
da dang ttr loai dong 2.6mm dén dong 0.1mm.

MANG SAN XUAT NHU'A: TAI CO' CAU SAN PHAM GIUP CHO LQ1 NHUAN
GOP DUQO'C CAI THIEN PANG KE.

Hién nay cong ty dang gidm dan ty trong mang nhwa trong co' ciu doanh thu, nam 2012
doanh thu mang nhwa dat 70,5 ty ddng, 9 thang dau nam 2015 doanh thu mang nay chi
dat 16,3 ty dong.

Loi nhuan gdép mang nhwa 9 thang dau nam 2015 dwoc cai thién dang ké so véi
nam 2014. Cu thé, loi nhuan gdp mang nay dang 16 hon 4 ty déng ( so v&i khodn 18 6 ty
nam ngoai). Cé dwoc két qua trén 1a do cong ty dang nghién ctru va phat trién cac san
pham mé&i. Dw phdng mang nhwa ndm 2015 sé phuc hdi tré lai, trong cac nam tiép theo
mang nhya sé dong gop loi nhuan cho VKC.
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Doanh thu 8.87 16,3
Gia vén hang ban 15.03 20.4
Lei nhuan gép -6.16 4.1

(Ngudn VKC)

Cédc séan pham nhwa méi sé mang lai doanh thu cho VKC trong thoi gian téi: Nam
2014, Vinh Khanh d3 tich cwc ddy manh hoat ddng nghién clru va phat trién. Cong ty hién
nay da dwa vao st dung day chuyén ép mét bin bdng nguyén ligu PVC va HDPE. San
pham dung dé& chira day ddng, day FTTH, co cac tinh ndng vwot trdi nhw dd bén cao,
chéng dworc 150 hda clia tac dong thoi tiét, khi hau, tinh nang chdng kéo dan va dit gay tét
nén thoi gian st dung 1au dai, khong bi tac dong bdi ndm, vi khuan, méi... Hién nay bin
chira day cap clia Vinh Khanh dwoc cac nha san xuét day tin dung va dat hang thudng
xuyén.

VKC dau tw va ting cong suat nha may san xuat nhuwa.

V&i viée lién tuc cai tién day chuyén tao hat trén co sé tiét kiém dién ning va nhan luc,
hién nay day chuyén tao hat nhwa PVC va PE cho san lwgng déu dan khoang 400 tan/
thang. Xwéng tao hat da cung cip day d nhu cAu st dung hat PVC, PE cho viéc san xuét
cap vién thdng clia Vinh Khanh. Ngoai ra, vdi cac loai hat PVC, PE dat tiéu chudn chét
lwong, gia ca canh tranh, Vinh Khanh da cung cAp cho cac cong ty khac trong nganh va
dworc thj trwdng chap nhan.

So' b6 9 thang dau nam 2015, Vinh Khanh da tiét kiem dwoc gan 1 ty dong chi phi so
v&i mua hat nhwa bén ngoai. V&i kha nang mé rong thi trwdng hat nhia, Vinh Khanh dy
kién s& nghién ctru ap dung cac cong thirc tao hat méi, nang cao nang suét tao hat cla
Xuwéng. Ngoai viéc tiét kiém chi phi trong san xuét, Xwéng tao hat da goép phan dwa vao
danh muc san phdm cta Vinh Khanh mét loai san phdm mai, 1am téng tinh da dang va
hiéu qua trong hoat ddng san xuét ctia Cong ty.

CAP NHAT TIiNH HINH PAU TU CUA VKC TRONG NAM 2014 VA 9 THANG NAM
2015.

Trong ndm 2014, cong ty da di doi nha may san xuét cap vé tap trung trong khuén

> Viéc xay dwng cidc nha mdy va vién véi xwong nhwa. Nha may méi co tong dién tich hon 10.000 m” bao gdém khu nha

xwéng san xuat cap nam canh nhau  xwéng dwoc trang bj day chuyén san xuét va thiét bj hién dai. Nhirng day chuyén san xuét

trong cung khuén vién Céng ty giip  céap hién dai theo tiéu chudn Chau Au c6 kha nang hoat dong véi cong suét cao va tiét

tiet kiém chi phi sédn xuat, van kiém chi phi tiéu hao nguyén vat liéu. Hién tai day chuyén san xuét ctia Céng ty van chwa
chuyén. chay hét cong suét do d6 van con cé kha nang gia tang cong suét trong thoi gian toi.

Xwéng san xuét cap quang clia Cong ty gitip da dang héa cac san phdm khi mét hang cap
ddng dang co xu hwéng bi thay thé bdi san phdm cap quang. Viéc xay dwng cac nha may
va xwéng san xuét cap ndm canh nhau trong cuing khudn vién Céng ty giup tiét kiém chi
phi san xuét, van chuyén, ddng thoi tao nén tinh ddng bo va lién két trong bd may quan ly,
diéu hanh trong ndi b clia Cang ty. Céng suét clia nha may mai la 70.000 km day vién
thong, 25.000 km day thué bao quang va day nhay quang cting cac loai san pham khac.

Nim 2014 VKC thwe hién dy an dau tw Xay dwng kho chira va kinh doanh vé xe véi
quy mé 20,000 vo xe tai/thang va 60,000 voé xe gin may/thang tai Khu céng nghiép
Binh Minh tinh Vinh Long. Téng v6n dau tw cho dw an la 20 ty déng.

Co cau chi phi san xuét kinh doanh trén doanh thu thuan:

Gia tri TT/DTT | Giatri TT/DTT | Giatri TT/DTT

Gi& vén hang ban 764.4 93.1% 788.5 93% 441.5 92.7%

Chi phi bén hang 16.5 2.0% 15.4 1.8% 8.7 1.8%
Chi phi quén Iy 13.5 1.6% 141 1.7% 7.2 1.5%
22.3 2.7% 15.8 1.9% 8.6 1.8%

Chi phi tai chinh
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Téng céng 816.7 99.4% 833.8 98.5% 466 97.9%

Ngudn: VKC

Gia vén hang ban: Ty trong gia vén hang ban trén doanh thu thuan co xu huéng giam
nhe. Do dac thu nganh phan ph0| vd xe nén gia vén hang ban thwéng chiém ty trong
cao. Tuy nhién vé mang san xuét Cap quang trong thoi gian qua dwoc huéng lgi 16n
tlr gia nguyén liéu dau vao gidm manh.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép d&u giam cho thay Vinh Khanh
quan ly kha tot, cac khoan chi phi nay chi chiém dwéi 2% doanh thu thuan hang nam.

Chi phi tai chinh caa Vinh Khanh giam manh trong giai doan tir ndm 2013 qén
nay, trong do chi phi l&i vay gidam tir 19,6 ty dong ném 2013 xudng con 7,7 ty dong
tinh dén héet 6 thang nam 2015.

Dw phéng két qua kinh doanh nam 2015:

Két thuc 9 thang dau nam 2015, doanh thu cong ty dat 754,9 ty ddng tdng 24% so voi
cuing ki hoan thanh 86,6% ké hoach ca ndm, trong d6 doanh thu tlr mang phan phéi 16p
xe Chengshin dat 544,7 ty ddng tang 13%, doanh thu mang day cap ddng tdng manh
dat 193,86 ty ddng ting 65,7 %, doanh thu tir san xuét nhya tang nhe dat 16,3 ty ddng.
Loi nhuan sau thué 9 thang dat 13,6 ty ddng hoan thanh 83,4% ké hoach ca nam.
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Theo d6, ndm 2015 cong ty phan d4u dat mirc doanh thu 871 ty ddng va loi nhuan sau
thué la 16,3 ty ddng tang lan lwot 3 % va 43% so véi ndm 2014. Chung tai danh gia mic
loi nhuan ké hoach clia VKC 1a than trong. Chung téi dw phong VKC sé dat doanh thu
khodng 940 ty ddng tang 10,5% so vé&i cling ki, lgi nhuan sau thué dat 17 ty ddng twong
dwong véi EPS khoang 1.300 ddng/co phiéu.

Phan tich tinh hinh tai chinh

Kha nang thanh khoan

Kha nang thanh toan hién hanh 1.21 1.13 1.15
Kha nang thanh toan nhanh 0.54 0.54 0.59
Kha nang thanh toan tién mat 0.06 0.20 0.22

Kha nang sinh 1&i

Lei nhuan bién gop 9.15 6.94 6.84
Lei nhuan bién rong 1.41 0.38 1.34
ROE 6.40 1.90 7.05

ROA 2.31 0.65 2.20
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Co ciu von
No/ Téng tai san 36.99 42.21 42.24
Nog/ Von chi sé hivu 101.64 129.81 140.67

Kha nang hoat déng

Vong quay cac khoan phai thu 5.77 6.49 6.73
Vong quay hang ton kho 4.38 4.55 4.31
Vong quay cac khoan phai tra 7.06 6.77 6.28
Vong quay tong tai san 1.63 1.74 1.64

Ngudn: MBS tong hop

-Hé sé thanh todn c6 cai thién: Nam 2014 hé sb thanh toan nhanh va thanh toan tién
mat cGia VKC c¢6 sy cai thién so véi nam 2013, trong 9 thang ddu 2015 cac chi tiéu
thanh toan tiép tuc tang cho thay chuyén bién tich cuc.

-Hiéu qua kha nang hoat déng van duy tri & mirc khd tét: Giai doan 2012 dén nay,
hau hét cac chi tiéu hiéu qua hoat ddng nhw vong quay cac khodn phai tra, hang tén
kho, tdng tai san, tai san c6 dinh va hiéu suat st dung vén chi s& hivu déu &n dinh.
Diéu d6 cho thay hiéu qua trong cong tac quan thu hdi ng, quan ly hang tdn kho va st
dung hiéu qua tai san hién co.

-Hé sé no’ c6 xu hwéng ting: Giai doan nam 2012 dén T6/2015 tat ca cac hé s no
clia c6 xu hwdng ting, cac khodn ng clia céng ty chl yéu la vay ngan hang c6 dam
bao. Trong giai doan nay cong ty tai co' cu lai céng ty nhw chuy&n nha xwéng, mé
thém chi nhanh, dau tw dé tai co cdu nganh nhua.

Dw phéng LNST trong giai doan 2015-2020.

Véi dw phéng cac mang kinh doanh tang trwwédng nhw trén, ching t6i dw phéng mirc
téng trwéng lgi nhuan sau thué cia VKC hang nam tir 10-15%.

Loi nhuén sau thué tirong trng qua cdc ndm duworc thé hién nhw sau:

Pv: ty dong
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—o—Loi nhuan sau thué

Ngudn: MBS

MO HiNH DINH GIA

Vé&i mire loi nhuan sau thé dw kién nam 2015 dat khoang 17 ty dong va tinh trén
phan von dieu 1& 130 ty dong thi mirc EPS dy kien nam 2015 cia VKC la 1300
dong/cp.

Béang cac phwong phap dinh gia P/E, chiing tdi dwa ra mc dinh gia binh quan
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déi véi c6 phiéu VKC & mirc 12.000 déng/cp, cao hon 20% so véi mipc gia hién

tai 10.000 déng/cp ngay 28/10/2015. Do d6 chuing t6i khuyén nghi mua déi véi cb
phiéu VKC.(Chi tiét dinh gia phia dwoi)
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\ PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHi SO

DINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHi SO P/E

2010 2011 2012 2013 2014 2015F
EPS 1,429 765 808 238 875 1,316
P 11,000 3,000 4,200 4,500 7,600
P/E 7.70 3.92 5.20 18.2 8.69 9.00
P/E Nganh 8.00
P/E HOSE 12.60
P/E HNX 10.70
P/Ef 9.17

Pf 12.000



EQUITIES

RESEARCH

*x

MBS

CHUNG KHOAN MB

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KQKD 3 NAM GAN NHAT

Ty VND 2012 2013 2014
Kiém toan Da kiém toan ~ Da kiém toan D4 kiém toan
Doanh thu thuan 742.4 821.4 846.4
Téng truéng 11% 3%

Gia vén hang ban 674.5 764.4 788.5
Lai gop 67.9 57 57.9

Ty suét lai gop 9% 7% 7%
Thu nhap tai chinh 0.6 1.8 1.3

Thu nhap tlr dau tw tai chinh

Chi phi tai chinh 25.9 223 15.9
Chi phi ban hang 17.1 16.5 15.4
Chi phi quan ly Doanh nghiép 16.2 13.5 14.1
L&i/16 tir HD Kinh doanh 9.3 6.6 13.9
Ty suét Iai tr HDKD 1 1 %
L&i/l6 tiv cong ty con, lién két 0 0 0

Thu nhap/(chi phi) khac 3 1.6 0.9
L&i/(16) trwdic thué 12.3 5 14.8
Thué TNDN-hién thoi 1.8 21 3.3
Thué TNDN-hoan lai 0 0.2 0.2
L&i/(16) rong 10.5 3.1 114
Ty suét lai rong 17 0-2% 17
EPS 808 238 877

CAN POI KE TOAN 3 NAM GAN NHAT

Ty VND

Kiém toén

Tién va Twong duong tién
DPau tw Tai chinh ngan han
Céc khoan phai thu

Hang tbn kho, rong

TS Iwu dong khac

Tong tai san Ngan han
Phai thu dai han

Tai san C6 dinh rong

Bét dong san dau tw

Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Tong Tai san dai han
Téng Tai san

Téng truéng

Vay ngén han

Phai tra nha cung cap

No ngén han khac

Céng ne’ ngan han

Vay dai han

Phai tra nha cung cép dai
han

No dai han khac

Cong no dai han

Vén gop

Thang dw vén ¢b phan
Vén khac

C6 phiéu quy

Chénh Iéch danh gia lai TS
Cac quy

Lai chwa phan phéi

QuY khen thwéng phuc lgi
Vén cha S& hivu

Tang truéng

Loi ich ¢b dong thiéu sé
Tbng céng ngudn vén

Téng truéng

2012
Da Kiém
toan
18
0
163.4
163.3
4.8

349.5

95.3

6.7

2.9

104.8

454.3

168.1

111.7

289

130

22.6

165.4

454.3

2013
Da Kiém
toan
65.1
0
131.5
172.5
6.8

375.8

107

5.8
2.9
115.7
491.5
8%
207.3

116.7

331.4
0.2

0.2
130

16

159.8
-3%

491.5
8%

2014
Da Kiém
toan
72
12.8
152.6
193.2
59
436.5
0

102

34
105.4
541.9

10%
228.9

141

379.2

130

19.9

162.7
2%

541.9
10%
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Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuy&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mirc chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN T 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cdng ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gém: moi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghi€p vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cla MBS da dugc md rong va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha dau tu’ ca nhan va t8 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom céac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu pht hgp ma rét
it cac cdng ty chig khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

= Cbng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phéan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién clru
veé kinh t€ va thij truGng chiing khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghié€p vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic ciia MBS. Khéng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dudgc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chirc ndo khi chua dugdc phép clia MBS.





